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摘 要
经历持续数年的单边升值后，人民币走势在 2015 年发生逆转，8月份和年
末的剧烈波动两度掀起了全球风险资产的抛售浪潮。在中国央行紧急干预之后，
海外空头把香港作为替代选项，试图以抛售港币和卖空股指期货的投机策略押注
内地经济硬着陆和香港联系汇率制崩溃。
这些最新例证表明，随着信息流动便利化和交易系统电子化的普及，原本孤
立隔绝的单一市场变得越来越彼此依赖，信息的跨市场、跨资产传导诱发了许多
前所未有的联动效应，波动的强度和深度日益加剧。在人民币国际化进程日益提
速、国内金融体制改革渐趋深化的大背景下，对人民币汇率波动和其他资产类别
的联动性研究，具有极强的现实针对性和指导意义。
为了深入探讨人民币汇率与境内外股票市场的相互依赖关系，本文选择人民
币在岸汇率 CHY、内地具有代表性的上证基准指数和人民币离岸市场的前沿阵
地香港恒生指数作为样本，时间跨度从二次汇改开始，但剔除金融危机阶段的失
真数据。先考察了收益率序列的波动特征，通过 ADF 平稳性检验、自相关检验
和 ARCH 效应检验之后，建立三元 BEKK-GARCH 模型进行实证分析。相比于
二元模型，三元模型能够同时涵盖多市场、多资产的溢出信息，兼顾人民币汇率
和境内外股票资产的相互渗透。本文还结合沪港通、央行大幅调降人民币中间价、
人民币纳入 SDR 等不同环境背景和事件结点，针对波动溢出效应展开动态分析。
本文的研究从统计意义上确认，人民币汇市与境内外股市之间存在较为复杂
的波动溢出效应，溢出方向相互交织，溢出程度受到外部环境变化的影响而呈现
强弱变化。随着人民币国际化提速，汇市与股市的双向溢出总体上呈现强化趋势。
因此，加强跨境资金监管、设置隔离带以稀释波动溢出效应，对抵御金融市场的
系统性风险意义巨大。监管层也可以创新思路，巧妙利用跨市场波动溢出效应实
现股市维稳的目标。
关键词：人民币汇率；波动溢出；BEKK-GARCH模型
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
Abstract
Experiencing a few years of unilateral appreciation, RMB trend reversed in 2015.
Drastic fluctuation set off a wave of global risky assets respectively in August and
December. After emergency intervention by PBoC, overseas short regard Hong Kong
as an alternative option, betting mainland economy hard-landing and the Linked
Exchange Rate Regime of Hong Kong collapse through selling Hong Kong dollar and
stock index futures.
With the information flow convenient and electronic trading system universal,
single market originally isolated from others is becoming more and more dependent
on each other. Information transmission crossing market and asset has evoked many
unprecedented linkage effects, which exacerbated intensity and depth of market
fluctuation. In the background of RMB Internationalization speeding up and domestic
financial reform gradually deepening, the linkage study between RMB exchange rate
fluctuations and other asset classes has occupied the academic hot spot, which has
tremendous realistic pertinence and guiding significance.
In order to further investigate the dependency relationship between RMB exchange
rate and domestic and foreign stock markets, this paper sets up a sample containing
RMB onshore exchange rate CNY, the Shanghai Composite Index representing
Mainland and the Hong Kong's Hang Seng Index measuring stock of RMB offshore
market. The sample interval starts in Second Exchange Rate Reform but excludes
distorted data during financial crisis. Volatility characteristics of the yield sequence is
investigated at first, and the empirical analysis is carried out based on the
BEKK-GARCH model after the ADF stability test, auto-correlation test and ARCH
effect test.
Compared to the binary model, three-element model can cover information
spillover of multi-market and multi-asset simultaneously, taking into account the
mutual penetration of RMB exchange rate and domestic and foreign stock assets. In
this paper, we will launch dynamic analysis on the volatility spillover effect,
according to the different environment backgrounds and event nodes.
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In the research of this paper, we confirm on statistics angle that, there is a complex
volatility spillover effect interweaving between RMB exchange rate and the domestic
and foreign stock markets, whose degree is influenced by the change of the external
environment. With the acceleration of RMB internationalization, the two-way
spillover between foreign exchange and stock market turns out trend of strengthening.
Therefore, cross-border capital regulation should be strengthened and the isolation
zone should be set to dilute the volatility spillover effect, which is of great
significance to resist systematic risks of the financial markets. Regulators can also
broaden ideas to achieve the goal of stock market stability by manipulating cross
market volatility spillover effect wisely.
Key words: exchange rate of RMB; volatility spillover; BEKK-GARCH model
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导 论
一、选题背景和意义
汇率是开展国际贸易和资本跨境流动的前提，是连接各国经济往来的桥梁，
各国参与国际经济合作的程度不同，自身受到汇率波动的影响也存在显著差异。
作为开放经济模式下的核心经济变量，汇率和产出、贸易、利率、外汇储备、
国民收入等经济指标密切相关，一国的汇率政策能通过净出口影响贸易盈余，并
通过资本跨境流动的方式对利差波动做出反应。经济全球化的趋势不可逆转，越
来越多国内企业主动参与全球贸易，在日益细化的全球分工产业链上积极布局，
由此所暴露的外汇风险敞口引起了越来越多经济主体的关注，这也对汇率波动的
研究提出了现实层面的迫切要求。
作为金融市场的重要组成部分，外汇市场波动对宏观经济周期及国际金融风
险都具有良好的时效性和敏感性，汇率收益率的变化直接影响外汇的风险敞口。
研究汇率的波动特征有助于把握汇率变化的规律，从而采取适当政策化解对经济
的冲击。反过来，经济周期的更迭也会对汇率收益率波动造成冲击，影响汇率收
益率的波动特征。
我国自 2005 年 7 月启动汇改进程之后，在建立更有弹性的汇率制度并逐步
实现资本项目可自由兑换的目标下，选择了有管理的浮动汇率制度，2010 年 6
月二次汇改以来，我国汇率的波动幅度增大，央行允许市场力量在人民币定价机
制中逐步发挥更大影响，保证我国对外贸易和资本流动的稳定性。2014年 11月
17日，沪港通正式运作，国际资本获得了 QFII 之外投资内地市场的新途径，香
港也巩固了离岸人民币市场发展支点的地位。2015 年 8 月 11日至 13 日，中国
人民银行公开发布的人民币汇率中间价连续大幅走低，引发在岸和离岸市场剧烈
震荡。央行此举意在打破人民币单边升值预期，缩窄在岸和离岸市场的汇差，为
人民币纳入国际货币基金组织的 SDR 货币篮子创造条件，却引发了离岸市场看
空人民币的预期持续升温，最终扩散成一波风险资产抛售潮。
沉寂多年的内地资本市场，在 2014年末开启了一波强势逼空的单边上涨行
情，相比于历次牛市，最大不同在于杠杆工具大量介入，融资融券、伞形信托和
场外配资快速推高估值，又在监管层收紧政策之后引致暴跌，猛烈的波动折射出
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内地投资者分布的结构性缺陷。2015 年下半年，一片狼藉的 A 股展开痛苦的估
值修复，却又遭受人民币汇率贬值和资本外流的波及，虽然有国家队资金入场、
限制大股东减持、限制股指期货做空等救市组合拳，年底时，上证综指仍较本轮
牛市高点下跌 45%。
进入 2016年后，中国央行联合中资大行大举干预离岸市场，在付出巨额外
汇储备并抽干离岸人民币流动性之后，暂时遏制了海外的一致看空。而没有管制
的港币则成为了替代品，空头在汇市和期指上建立空仓，力图重演 1998 年亚洲
金融危机。历历在目的往事，为我们提供了关于人民币、港币汇市与股市相互联
动的直观参考。
置身于生产国际化和资本国际化的当前经济环境，进一步推动我国向放松资
本管制和利率市场化的改革目标转型，分析比较人民币汇率对境内外股票市场的
波动溢出效应具有重要的理论和现实意义。在此背景下，关注汇率收益率波动和
在岸、离岸资本市场的风险传染性，不仅有助于深化对金融市场关联性的理解，
为资产组合的风险管理提供依据，而且能给资本市场改革和抑制金融风险提供诸
多有价值的思考。
二、研究思路与方法
本文主要以多变量 GARCH 的衍生模型之一 BEKK-GARCH 模型为基础，展
开对股市和汇市的波动溢出效应研究。由于本文的比较研究同时考察境内和境外
股市，具有更高维度的跨市场特征，所以选择三元 BEKK-GARCH 模型，以期把
在岸汇率 CNY、境内上证综合指数、境外香港恒生指数的收益率序列纳入统一
框架，考察相互之间的波动联动效应。
按照 GARCH 建模的基本步骤，通过考察波动方差的集聚效应，推导相应的
自回归方程，确认 ARCH 效应，随后引入 GARCH 模型进行主体分析。
外汇和股票市场提供了充分的交易数据，而本文的研究时段跨度较大，局部
样本存在失真风险，所以采取区间划分的方式，并结合人民币国际化进程的关键
时点，有针对性的展开实证分析。本文将在三元模型的统一框架内，细致考察在
岸汇率与上证综指、恒生指数的相互波动溢出，并以此为基础，进一步考察人民
币汇市与股市的整体联动效应。
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三、本文的框架结构
本文的结构总体上遵循先理论后实证的分析框架，正文由导论和五章构成。
导论部分主要介绍了选题背景和研究思路，附带提及本文的亮点、不足以及
改进方向。
第一章理论与文献综述，系统介绍了汇率波动传导和波动溢出理论，并以此
为序整理了相关文献研究成果。
第二章波动现状，结合宏观基本面，分别介绍了人民币汇率、上证综合指数
和香港恒生指数的概况和近期波动。
第三章理论模型，以 ARCH、单变量 GARCH 和多变量 GARCH 做铺垫，重
点推导了本文三元 BEKK-GARCH 模型。
第四章实证研究，作为本文的主体，深入探讨了人民币汇率和上证综合指数、
香港恒生指数的波动溢出效应，并结合人民币国际化进程的关键结点进行了前后
比较。
第五章结论与政策建议，提炼了实证研究部分的主要结论，做了适当的衍生
思考，并提出了相关的政策建议。
四、本文主要特色、不足及未来研究方向
（一）本文的特色
涉及 BEKK-GARCH 的主流研究以股票的跨市场溢出效应为主，一般选用二
元 BEKK-GARCH 模型，目前仅有沪、深、美股的波动溢出实证研究引入三元
BEKK-GARCH 模型。本文把人民币在岸汇率、境内和境外股票市场同时纳入，
涵盖多资产类别、多市场的双重特征，能更准确刻画与人民币高度相关的资本市
场和汇率之间的波动溢出效应。
本文还结合人民币国际化的重要事件节点，例如沪港通机制设立前后、央行
大幅调整人民币中间价前后、人民币被纳入特别提款权货币篮子前后等，分阶段
考察了波动溢出的强弱变化。由于模型兼顾内地和香港股市，研究结果具有一定
的实际指导价值。
（二）本文的不足及未来研究方向
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本文的实证研究尽管遵循严谨的科学逻辑，产生了适用于相应范畴内的科学
结论，但由于作者科研能力和研究条件所限，本文不可避免还存在许多不足之处，
有待未来改进。
本文对波动溢出效应的刻画主要聚焦于溢出方向，仅仅结合统计量的显著性
水平粗略考察溢出强度，所以对波动溢出大小的影响还缺乏深入研究。作为一个
矢量，波动溢出的未来研究重点可以转向强弱测度。
考虑到上海股市和香港股市的地缘分布，本文选取人民币在岸汇率作为研究
对象，而人民币离岸汇率的涉及程度不高（仅在央行调降人民币中间价部分，简
单分析了 CNY 和 CNH 的价差变动）。所以未来的研究可以更多关注离岸汇率，
甚至直接考察 CNY 和 CNH 价差对境内外资本市场的波动溢出效应。
此外，越来越多中资概念股在美国上市，日益成为海外投资者配置人民币股
票头寸的首选，恒生指数成分股对离岸人民币股票资产池的影响力趋于弱化。未
来可以考虑纳入中概股指数、新加坡 A50 指数等，编制更有代表性的境外股票
指数。
由于波动溢出可能在任意两个金融市场产生，本文只研究了外汇市场和股票
市场，未来还可以把研究课题多样化，进一步考察债券市场、大宗商品市场的传
导联动，以期更全面刻画金融市场的相互影响。
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第一章 理论与文献综述
作为一个学术热点，汇率一直居于国际金融理论研究的核心位置。随着跨境
贸易和资本自由流动的规模日益扩大，汇率的波动幅度越来越高，学者们在创新
分析工具和分析框架的基础上，对汇率波动的研究也经历了定性到定量、静态到
动态的转变。本章主要介绍汇率波动传导和波动溢出理论，并细致回顾了与之相
关的研究文献。
第一节 汇率波动的理论综述
一、汇率波动传导理论
汇率的波动传导机制，是指汇率偏离长期均衡路径后所引起相关经济变量的
变化。和所有围绕中长期均衡波动的稳定系统类似，汇率波动的传导机制扮演了
“自动调节器”的角色。较之于指令性计划经济，自由市场条件下的汇率波幅更
大，传导灵敏度更高。从图 1 的整体视角来看，传导机制涉及的传导渠道多样，
囊括了开放经济条件下所有重要的宏观变量。
图 1：汇率波动传导框架
（一）汇率波动对价格的传导效应
作为贸易环节的关键经济变量，汇率波动直接影响进出口产品价格，从而引
起两国的相对物价水平变动，这两个过程分别对应着直接传导阶段和间接传导阶
段。直接传导的影响显而易见，弱势货币的贸易国能够获得价格竞争优势，这是
外商直接投资
就业
国际贸易
相对价格汇率波动
利率
宏观经济
区域经济增长厦
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货币竞争性贬值的政策基础。在计量经济学中，结合弹性的概念，将该传导效应
的强弱精确刻画为：双边汇率波动 1%导致进口价格的变动百分比。
从实证研究的结果看，汇率对价格的传导效应在某些经济体存在下降趋势，
典型的例子是日本，日元波动率对该国进口价格指数的传导程度持续弱化。日元
经历了大幅升值，占贸易结构主体的产成品进口份额被原材料取代，后者受全球
低通胀拖累，大幅抑制了进口价格的实际上涨，不仅加剧了国内通缩压力，也导
致进口对日元波动的敏感性显著下降。
（二） 汇率波动对国际贸易的传导效应
汇率与国际贸易的相关课题，主要聚焦于汇率体制的选择。固定汇率制固化
了一条经济自我调节的渠道，使国际收支账户再平衡的过程耗时更长，局部跳跃
更大，也会为捍卫目标汇率付出额外代价；浮动汇率制容易受到非理性因素冲击，
使自身调节幅度超出基本面支撑，这种过度偏离均衡水平的汇率波动必然放大了
贸易各方的外汇风险敞口。
一般认为，汇率风险对国际贸易兼具积极和消极传导效应。一方面，过高的
外汇风险意味着出口厂商的未来收益、进口企业的未来成本具有不确定，在风险
偏好较低的市场环境中，必然抑制跨境贸易的开展。尽管金融理论的日益完善为
覆盖外汇风险敞口提供了更多创新工具，如外汇远期或期权，但有些市场的发展
并不完善，流动性较低，贸易企业也可能缺乏相应人力资源以管理该风险。另一
方面，可以将尚未执行的贸易合同视为一项选择权，由经典的期权定价理论可知，
波动与预期收益正向相关，所以未套保的敞口越大，期权价值越高。
（三）汇率波动对外商直接投资的传导效应
不同于借由二级市场获得控股权，外商直接投资的生产性资本属性远高于金
融投机属性。由于投资周期较长，汇率足以影响生产成本链，进而调节外商直接
投资量。“相对生产成本”理论指出，坚挺的本币汇率会推高国内生产要素成本，
挤占外商投资利润。目前，中国内地不同程度经历着外资厂商撤离的局面，除了
后“刘易斯拐点”时代劳动力成本的大幅上升，也由于持续走强的人民币，共同
削弱国内制造业的成本优势。所以面对增速放缓的状况，过于坚挺的人民币汇率
实际上是投资者透支对中国经济未来的信心，央行引导其逐步走弱的举措既能减
轻海外的做空压力，又能给严冬中的制造业带去一些政策暖意。
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